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and  financial  stability are  incompatible.  In  this paper, we  study  the efficiency of different burden‐
sharing  agreements  for  the  recapitalisation  of  the  30  largest  banks  in  Europe. We  consider  bank 
bailouts for these banks in a simulation framework with stochastic country‐specific bailout benefits. 
Among the burden sharing rules, we find that the majority and qualified‐majority voting rules come 















Financial  stability  is  a public  good,  as  the producer  cannot  exclude  anybody  from  consuming  the 
good  (non‐excludable)  and  consumption  by  one  does  not  affect  consumption  by  others  (non‐
rivalness). A key issue is whether governments can still produce this public good at the national level 
with  today’s globally operating banks. The Financial Trilemma  states  that  (1)  financial stability,  (2) 
international banks  and  (3) national  financial  policies  are  incompatible,  see  Schoenmaker  (2011). 





of  economic  value  or  confidence  in  a  substantial  portion  of  the  financial  system  that  is  serious 
enough  to have  significant  adverse  effects on  the  real  economy. De Bandt  and Hartmann  (2002) 
provide an extensive discussion of the concept of systemic risk. A key element is that a considerable 
number  of  financial  institutions or markets  are  affected  by  a  systematic  event.  In  a  similar  vein, 
Acharya  (2009) defines  a  financial  crisis  as  systemic  if many banks  fail  together, or  if one bank’s 
failure propagates as a contagion causing the failure of many banks (see also Allen and Gale (2000) 
on contagion).  In Acharya  (2009), the  joint  failure of banks arises  from correlation of asset returns 
and the externality is a reduction in aggregate investment. 
 
The  2007‐2009  financial  crisis  illustrates  the  financial  trilemma,  with  the  handling  of  Lehman 
Brothers  and  Fortis  as  examples  of  coordination  failures  (Claessens,  Herring  and  Schoenmaker, 
2010). The US acted unilaterally, providing  an orderly  resolution  for  the US broker/dealer arm of 
Lehman, but there was no cooperation offered in the resolution of the foreign Lehman subsidiaries, 
including the major operations  in the UK. The Lehman collapse triggered the global financial crisis. 
During  the  rescue‐efforts of  Fortis,  cooperation between  the Belgian and Dutch authorities broke 
down  despite  a  long‐standing  relationship  in  ongoing  supervision.  Fortis was  split  along  national 
lines and subsequently resolved by the respective national authorities at a higher overall cost.  
 
Rodrik (2000) provides a  lucid overview of the general working of the trilemma  in an  international 
environment. As  international economic  integration progresses, the policy domain of nation states 






















authorities have  limited  incentives to bail out an  international bank. This  is visible  in the results of 
Bertay, Dermirguc‐Kunt  and Huizinga  (2011), who  find  that  an  international  bank’s  cost  of  funds 
raised through a foreign subsidiary is higher than the cost of funds for a purely domestic bank.  
 
How  to  solve  the  financial  trilemma?  There  is  a  large  body  of  literature  on  international  policy 
coordination  (e.g.  Obstfeld,  2009;  Fischer,  1999;  Moshirian,  2008;  Rogoff,  1999;  and  Summers, 
2000).  Broadly  speaking,  three  main  strands  can  be  distinguished.  The  first  is  to  develop 
supranational solutions, such as an  international  lender of  last resort  (Obstfeld, 2009; and Fischer, 
1999) or a world financial regulator (Eatwell and Taylor, 2000). In this case, national financial policies 
will be replaced by an  international approach. The second  is to segment national markets through 
restrictions  on  cross‐border  flows  (Eichengreen,  1999).  In  the  case  of  international  banks,  the 
segmentation can be done through a network of fully self‐sufficient subsidiaries (Cerutti et al., 2010). 
The objective of  financial  integration  is given up. This approach  is not without cost: the separately 
capitalised subsidiaries have to operate with higher  levels of  liquidity and capital  in the absence of 




















of  financial crises has shown that public  intervention can be effective  to  resolve swiftly a  financial 





solution  is  a  supranational  approach  to  financial  stability.  This  approach would  be  similar  to  the 
supranational  approach  to monetary  stability with  the  establishment  of  the  ECB.1 Alesina  (2003) 
explains the trade‐off between the benefits of economies of scale and internalisation of externalities 
versus  the  costs of heterogeneity of preferences of  the population. Supranational  institutions  can 
perform tasks for which externalities are large, and heterogeneity of preferences low. Applying this 
criterion to  international banks, the externalities are  large. Moreover, the preferences for financial 




to maintain  financial  stability.  Following  Goodhart  and  Schoenmaker  (2009),  we model  ex  ante 
mechanisms for burden sharing, which are legally binding. The 2007‐2009 financial crisis has shown 




internationalisation of banking  is most advanced  in Europe. For the 30  largest European banks, we 
simulate  the bailout probability under  these mechanisms. We  find  that national  financial policies 
cannot produce  financial stability  for cross‐border banks  in Europe. The supranational and burden 
sharing approaches can help achieving  financial stability by  improving  the efficiency of  the bailout 








(1963). See Obstfeld et al.  (2005)  for an overview of  the  trade‐offs between  fixed exchange  rates,  capital mobility and 
national monetary policy. 
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recapitalise a  failing bank. Our model considers  the ex post decision whether  to  recapitalise or  to 
liquidate a bank in financial distress. The choice to close or to continue the bank is a variable   with 
values  in  the  space  {0, 1}. Moreover,   denotes  the  social benefits of a  recapitalisation and    its 
costs.  Among  other  things,  the  benefits  of  a  recapitalisation  may  include  those  derived  from 
maintaining  financial  stability  and  avoiding  contagion  (Allen  and  Gale,  2000;  Acharya,  2009).  A 
minor, idiosyncratic, bank failure (e.g. Barings) would pose no systemic problem. If the direct cost of 
continuing  the bank activity  is denoted by   and  the cost of stopping  its activities by  ,	we only 
deal with  the difference,  . These  costs  can also  include  the monitoring  costs  that are 
necessary  for  the  recapitalised  bank  to  stay  solvent  and  keep  an  acceptable  risk  level.  For  each 
country,   denotes the fraction of benefits that accrue to country  .  
 
We assume  that  recapitalisation can  take place without  legal  limits  to shareholder dilution, which 




big‐to‐fail  or  too‐complex‐to‐fail.  We  assume  that  the  welfare‐enhancing  effect  of  an  ex  ante 

























Finally, we  distinguish  between  four  distinct  institutional  setups  for  resolution:  (i)  home  country 





The  current  situation of  the  resolution of  internationally  active banks  can be best described  as  a 
‘home country’ solution. Under this mechanism, the home country solely decides whether or not a 
bank should be recapitalised, taking into account only domestic benefits with the prospect of paying 





i.e.,  the  share of benefits  that  accrue  to  the home  country  should  exceed  the  total  costs.  In  the 











requires  fiscal  powers  at  the  supranational  level  to  fund  a  possible  bank  rescue,  but  leads  to 
economically efficient outcomes, see Eatwell and Taylor (2000).  
 
The  supranational  body  is  responsible  for  bank  resolution  in  all  countries  of  its  jurisdiction  (for 
example,  the  European  Union)  and  takes  a  decision  at  the  aggregate  level  with  no  regard  for 
national interests. This approach is akin to the functioning of the European System of Central Banks 
(ESCB), where  the voting members are  required  to base  their vote on  the  inflation outlook of  the 
euro area and not that of their own country, see Cristadoro et al. (2005). 
 
Under a supranational authority, a bailout  takes place whenever benefits   exceed  the costs   of 




	∑ ∈ ⋅ ,  (2) 
 
where    is the set of countries over which the supranational authority has jurisdiction. So, under a 













1 	 ⋅ 0
0 	 ⋅ 0.  (3) 
 
 




Proof:  The efficient solution is  ∗ 1		 	  and  ∗ 0		 	 . A recapitalisation under the 
supranational  approach  ∗ 1 will only happen  if  the  social benefits  in  Europe  as  a whole  are 
larger than the total costs:  ⋅ 0. So  if  / , the supranational body recapitalises 
the entire financial  institution. Otherwise, the closure equilibrium occurs  ∗ 0, even  in the case 
of  	 and recapitalisation is the optimal strategy. The supranational policy is more efficient than 
the national policy when  ∗ ∗  with strict inequality for at least one pair  , :	 . It is clear 
that  ∗ ∗  when  /  and  ∗ ∗  when  / .  ∎ 
 
Proposition  1  demonstrates  that  a  supranational  approach  is  useful  when  banks’  cross‐border 
business within  Europe,  \ ,  is  non‐negligible.  In  that  case,  the  supranational  approach will 
improve the efficiency of the recapitalisation policy as both the externalities in the home country   
and other European countries,  \ , are  incorporated  in the decision‐making:  / . Only 




set of countries and banks. Decisions are  taken without  regard  to  the  financing, or  the division of 
costs over  countries,  and only with  respect  to  the aggregate benefits  and  costs within  the  set of 
countries. Coordination between countries  is not necessary, since the distribution of benefits over 
countries is not taken into account, by institutional design. An example of such a resolution authority 




Having a  supranational  (or  supra‐State) authority does not overcome  the problem of uncertainty: 
any bailout decision involves an estimate of the costs and benefits of the options for resolution. For 








contribute  to  the  recapitalisation. Each  country   proposes a  contribution   and  if  the  sum of all 
contributions  exceeds  the  cost,  the  bank  is  recapitalised.  This  is  an  interpretation  of  improvised 










∗ 1 	 ∑ 0






minimises  its own contribution, conditional on  the contributions of others. Formally speaking,  the 









stakes,  the  repeated game  solution  to  the non‐cooperative equilibrium  is not applicable. The  fact 
that  in most cases  the closure equilibrium will occur can be explained by  the  fact  that part of  the 
externalities fall outside the home country. In the spirit of Acharya (2009), these externalities result 
from forced asset sales  impacting negatively on aggregate  investment  in a country. With the home 
country having the highest share of benefits (by definition),  improvised coordination boils down to 
the home  country  solution of  Subsection 2.1:  a bank  is  rescued only  if  the benefits  in  the home 
country exceed the aggregate costs of a bailout. 
 







Proof:   The efficient solution  is  ∗ 1		 	  and  ∗ 0		 	 . Using  (4) and  (5), the  first 
best decision will be  implemented  in  case  1. Given  that  		∀	 , a  recapitalisation 
under  improvised coordination  ∗ 1 will only happen  if the social benefits  in the home country 
are  larger than the total costs:  ∙ 0	. The home country recapitalises the entire financial 
institution  if  / . Otherwise, the closure equilibrium occurs,  ∗ 0, even when   and 
recapitalisation is the optimal strategy.  ∎  
 











the case of no, or only  limited,  internationalisation,  / . With more  internationalisation, the 





internationalisation.  Schoenmaker  and Oosterloo  (2005)  use  cross‐border  business  of  banks  as  a 
proxy for financial  integration of  international banks. Schoenmaker (2011) reports the cross‐border 
business of the global top 60 banks. It is found that American and Asian‐Pacific banks are primarily 
domestically  oriented  ( 0.8).  The  degree  of  internationalisation  is  limited  ( 0.2).  So, 
financial autonomy is still a viable strategy for American and Asian‐Pacific countries. By contrast, the 




under  the existence of  cross‐border banking. But  there  is no  loss of  sovereignty. A  supranational 
agreement  is the most efficient, but it  is the most demanding  in terms of national sovereignty. The 
two  extremes  are  visualised  in  Figure  2.  In  terms  of  costs  (x‐axis)  and  benefits  (y‐axis),  the 
supranational decision  to  a bailout  is  taken whenever  total benefits exceed  costs. Thus,  in  costs‐
benefits  space,  the  line  that  separates  bailout  from  no‐bailouts  has  a  slope  of  one.  The  solution 
under improvised coordination is to have a bailout only when the home country benefits exceed the 








that  the  line  is characterized by  ,  i.e., a  slope of 1. Under a EU‐supranational authority, bailouts  take 
place  when  EU‐specific  benefits  exceed  total  costs,  i.e.,  ⋅ ,  so  that  the  slope  is  1/ .  Under 
improvised coordination, the equilibrium outcome  is  that  the burden  falls completely on  the home country, 
which only takes the home share   into account. The grey area identifies an area of potential improvement, 




The  essence  of  burden  sharing  is  that  governments  commit  ex  ante  on  a  voting  scheme  that 
determines the bailout decision and cost‐sharing.  The voting schemes assigns a voting share to each 






















     ⋅ ⋅ ,  (7) 
 













where  ̅  is the threshold fraction of votes that  is required for a bailout to go through, see Barberà 
and Jackson (2006). In the case of majority voting, 50 per cent or more of the weighted votes has to 
be  in  favour,  so  that  ̅ 0.5.  In  the  case of unanimity, all participating  countries have  to vote  in 




in  absence  of  ex  ante  binding  rules.  In  all  cases where  ⋅   and  	 ̅,  burden  sharing 
improves  the  efficiency of bank  recapitalisation.  The most  likely  cases of  improvement  are  those 
where  a  bank  has  many  cross‐border  activities,  so  that    is  relatively  small.  Little  or  no 
improvement is expected for a domestic bank, where   is large, and specifically, larger than C/ . 
 
Burden sharing  is  identical to the supranational approach when there  is full alignment of costs and 
benefits,  i.e.,  / ,  for all countries  in Europe. Note  that asset  share  is divided by   as 
only  the European countries participate  in  the burden  sharing.  In  the case of  full alignment, each 
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be  the  case, mostly  related  to  the  short  time  span  in which votes have  to be cast. First,  for each 
country the most likely benefits of a bailout have to be estimated, which might be difficult. Although 







different  political  preference  regarding  a  bailout  decision.  And  since  burden  sharing  rules  out 
negotiations over the cost distribution, some power play could be likely in the process of agreeing on 
the burden sharing keys. Countries that oppose a bailout might try to keep estimates of the impact 
of  liquidation on  the economy  low. Countries  that are  in  favour of a bailout have an  incentive  to 




area between  supranational  and  improvised  coordination  in  Figure  2. A  supranational  solution  is 
most  efficient,  being  least  likely  to  be  influenced  by  political  sentiments  and  subjectivity  in 






of  voting  agreements.  Therefore,  we  model  bank  failures  of  Europe’s  biggest  banks  and  the 







when  benefits  exceed  costs,  and  0  otherwise.  For  the  supranational  approach,  this  will  not  be 
reached, as some benefits fall outside Europe. Under  improvised coordination, bailout probabilities 
will be 0, even for high benefits, until   is larger than  / , as described in Subsection 2.3 above.  
 





For each bank	  in the sample we consider a loss   of 2 times equity  :  2 ∙ , which makes the 
bank  insolvent.  If  the bank  is  recapitalised  to  its original equity, 100% of equity becomes  the new 
value of the bank. Thus, the total net costs of the bailout are 100% of the initial (pre‐shock) equity of 
the bank:  1 ∙ , see Goodhart and Schoenmaker (2009).  
 
Given a benefit parameter  ,  the  total, objective benefits   of keeping bank   open are    times 






country. Another  source  of  benefits  is  the  safeguarding  of  financial  stability  of  the  total  banking 
system, which might be jeopardised by a fire sale of assets or other externalities. See Dell'Ariccia et 
al.  (2008)  for  empirical  evidence  on  the  real  effects  of  banking  crises.  Thus,  we  take  size  and 
distribution of bank assets to represent the bailout benefits. This  is  in accordance with the “credit 
view” on  the  impact of bank  failures on  the economy,  see Bernanke  (1983). An alternative proxy 
would be the distribution of liabilities, as the liability‐holders bear the cost of a failure. But that does 
not take into account the loan channel as a source of macroeconomic risk. The relative share of the 





  1 ⋅ ⋅ ,  (9) 
 
where  the   are  i.i.d. and normal‐distributed with mean 0 and  standard deviation  . So,  there  is 





specific  shocks  could be  relaxed  to  allow  for  correlations between  shocks,  such  as  in  the  case of 










	∑ 		∈ ⋅   






Under majority  voting  a  bank  is  rescued  if  the  sum  of  burdens  (=voting  right)  of  net‐benefiting 



























This  reflects  the  arrangement  without  a  supranational  approach  or  burden  sharing  between 





country‐specific benefits   for country   of saving bank  . Each element in the vector represents a 
separate draw  for each country  . Each simulation  run  represents a different “state of  the world” 
where one specific state  is represented by the country‐specific benefits of rescuing bank   for each 
country  . For each realisation of benefits the voting rule determines whether bank   is rescued and 




a bank  is only  rescued  if  the parameter    is 1 or higher: 
∙
1.  In  that  case,  the net 
benefits  are  non‐negative    and  a  supranational  agreement  would  lead  to  a  bailout.  The 
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world.  The  second  group  are  European  banks with  less  than  50  per  cent  of  assets  in  the  home 
country and the majority of international assets in the rest of Europe. The third group are domestic 
banks with more  than 50 per cent of assets  in  the home country. The numbers  for  the assets are 
obtained from the annual reports of the banks and represent the geographical breakdown of assets, 
loans or credit risk as given in the annual report. Usually, banks report the breakdown for only one 
category  of  assets,  loans,  or  credit  risk,  so  we  take  the  one  that  is  given.  In  all,  this  gives  a 
representation of where country‐specific bailout costs and benefits might be reasonably expected to 










To  facilitate  interpretation, we start with the outcomes  for  four selected banks. Figure 3 gives the 
bailout probabilities as a function of the relative benefits   (i.e. the benefits relative to the costs) for 
Nordea, ING, Deutsche Bank and Intesa SanPaolo. Each banks has a distinct geographic distribution 
of assets. Nordea  is a bank with activities  in a  few distinct countries  (Sweden 23%, Denmark 38%, 
Finland 16%, Norway 12%), ING and Deutsche bank are banks with a quite dispersed distribution of 
















its  home  country,  Italy.  The  outcomes  are  therefore  predictable.  The  supranational  bailout 
probability  is one for   greater or equal than 1.05. The threshold  is not exactly at 1 since this bank 
has 4% of assets outside the EU. The burden sharing rules (MV, QMV and unanimity) and the home 












voting  threshold  is  50%  or  74%  is  not  of  great  importance.  Third, we  find  that  unanimity  voting 
performs worse  than MV and QMV, but not by much. The  reason  is  that, although unanimity  is a 
strong condition,  it does  involve only the European countries  in which a bank has assets and both 







on  the  geographic dispersion of  the banks,  as  shown  in  Table  2. Global banks have  less  than  50 
percent of business in the home country and the majority of international business in the rest of the 












quite similar  to  the aggregate patterns of Figure 4. A notable exception  is the performance of  the 
Home  country  rule  for Pan‐European banks, which  is much  lower. The  intuition  is  that  European 
coordination  has  the  greatest  impact  compared  to  the  Home  country  rule,  when  banks  have 
activities outside the home country, but  inside Europe.  If banks have most of their activities  in the 
home  country  and  outside  Europe,  a  European  approach  (Supra, MV,  QMV,  Unanimity)  can  be 
helpful, but not that much. Moreover, within the concept of European coordination, Figure 5 shows 
that the type of coordination mechanism selected  is not the most  important consideration, as the 

















(MV) are significantly  larger than  in the Supranational approach. QMV has  larger required benefits 
on  the whole, but only  significantly  so  for all pan‐European banks,  two Global and  two Domestic 
banks.  Unanimity  leads  to  an  increase  in  required  benefits  for  a  bailout  for  almost  all  banks, 









of banks.  For  every  group of banks,  the  increase  in  average  required benefits  is  clearly  visible  in 
going from Supra to MV, QMV, Unanimity and Home country rule. Majority and Qualified majority 
voting  lead  to  similar  outcomes,  and  unanimity  is  less  efficient  but  still  far  better  than  a  home 















range  of  efficient  outcomes with  65%  compared  to  the  benchmark  of  improvised  coordination, 
which is the current policy. Burden sharing with (qualified) majority voting achieves an improvement 
of  50%  in  comparison  with  improvised  coordination.  Unanimity  has  less  potential  to  improve 




The  results  can  be  interpreted  in  the  context  of  the  financial  trilemma,  which  highlights  the 
challenge of providing the public good of financial stability in an international environment. It states 
that (1) financial stability; (2) international banks; and (3) national financial policies are incompatible, 
so  that governments have  to choose any  two of  these  three objectives. Our  findings  suggest  that 
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1  HSBC (UK)  100  1837 
2  RBS (UK)  70  1703 
3  BNP Paribas (France)  69 1999 
4  Barclays (UK) 63 1744 
5  Banco Santander (Spain)  61  1218 
6  Crédit Agricole (France)  58  1732 
7  Lloyds Banking Group (UK)  55  1162 
8  UniCredit (Italy)  43 930 
9  Deutsche Bank (Germany)  43 1907 
10  Groupe BPCE (France)  41  1049 
11  ING Bank (Netherlands)  40  1248 
12  Société Générale (France)  35 1132 
13  Rabobank Group (Netherlands) 34 653 
14  BBVA (Spain)  33  553 
15  Commerzbank (Germany)  31  754 
16  Intesa Sanpaolo (Italy)  31  659 
17  Credit Suisse Group (Switzerland) 30 822 
18  UBS (Switzerland)  28 1048 
19  Crédit Mutuel (France)  28  592 
20  Standard Chartered (UK)  25  387 
21  Nordea Group (Sweden)  21  581 
22  Dexia (Belgium)  19 567 
23  Banco Financiero y de Ahorros Group (Spain) 18 329 
24  KBC Group (Belgium)  16  321 
25  Danske Bank (Denmark)  16  429 
26  La Caixa (Spain)  16  286 
27  ABN Amro Group (Netherlands) 15 379 
28  Bayerische Landesbank (Germany) 14 317 
29  Landesbank Baden‐Württemberg (Germany)  13  375 
30  DnB NOR (Norway)  13  238 





























Global banks         
1.  HSBC   1,837   36  11  53 
2.  Barclays  1,744   33  25  42 
3.  Deutsche Bank   1,907   38  29  33 
4.  Credit Suisse     822   18  26  56 
5.  UBS  1,048   31  10  59 
6.  Standard Chartered     387   13    4  83 
         
Pan‐European banks   
1.  BNP Paribas  1,999   48  34  18 
2.  Santander  1,218   27  43  30 
3.  UniCredit     930   45  49    6 
4.  ING  1,248   36  44  19 
5.  Société Générale  1,132   41  34  25 
6.  Nordea     581   23  69    8 
7.  Dexia     567   48  42  10 
         
Domestic banks         
1.  Royal Bank of Scotland  1,703   65  16  19 
2.  Crédit Agricole  1,732   66  19  15 
3.  Lloyds Group  1,162   88    7    5 
4.  Groupe BPCE  1,049   68  15  17 
5.  Rabobank     653   73    9  18 
6.  BBVA     553   53  13  34 
7.  Commerzbank     754   50  32  18 
8.  Banca Intesa     659   81  15    4 
9.  Crédit Mutuel     592   85  11    4 
10. Banco Financiero y de Ahorros     329   95    3    2 
11. KBC     321   64  18  18 
12. Danske Bank     429   56  43    1 
13. La Caixa     286  100    0    0 
14. ABN Amro     379   86  10    3 
15. Bayerische Landesbank     317   70  15  15 
16. Landesbank Baden‐Württemberg     375   90    3    7 
17. DnB Nor Group     238   73  17    9 














































































































































































































































































Home country  UK  UK  FR  UK  SP  FR  UK  IT  DE  FR  NE  FR  NE  ES  DE  IT  CH  CH  FR  UK  SE  BE  ES  BE  DK  ES  NL  DE  DE  NO 
Austria  0.15 







France  0.07  0.05  0.48  0.03  0.66  0.68 0.04 0.41 0.04  0.85 0.17 0.03
Germany  0.00  0.05  0.02  0.03  0.28  0.38  0.11  0.05  0.50  0.04  0.04  0.04  0.01  0.01  0.70  0.90 
Greece  0.01 
Hungary  0.02 
Ireland  0.01  0.00  0.06 0.01 0.05 0.03
Italy  0.01  0.08  0.02  0.07  0.45 0.04 0.04 0.02 0.81 0.01  0.04
Latvia  0.01 
Lithuania  0.02 
Luxembourg  0.02  0.04  0.01  0.03  0.01 
Malta  0.00 
Netherlands  0.02  0.02  0.36 0.73 0.03  0.86
Poland  0.06  0.02  0.06  0.01  0.03  0.01 




Spain  0.02  0.02  0.27  0.07 0.06 0.53 0.05 0.95 1.00
Sweden  0.23  0.13  0.06 
Switzerland  0.01  0.01  0.18  0.31  0.01 
UK  0.36  0.65  0.03  0.33  0.29  0.88  0.17  0.04  0.09  0.18  0.14  0.04  0.13  0.03  0.01  0.02 
Norway  0.12 0.10 0.73 
Other EU  0.02  0.00  0.09  0.16  0.07  0.12  0.02 0.12 0.15 0.01 0.05 0.09 0.02 0.05 0.15 0.07 0.07 0.04 0.01 0.07 0.03 0.03 0.02 0.00 0.03 0.15 0.03 0.05 
Rest of the world  0.53  0.19  0.18  0.42  0.30  0.15  0.05  0.06  0.33  0.17  0.19  0.25  0.18  0.34  0.18  0.04  0.56  0.59  0.04  0.83  0.08  0.10  0.02  0.16  0.01  0.00  0.03  0.15  0.07  0.09 
























   HSBC   2.12  2.30  0.01 16.72***  2.30  0.01 0.00  2.58  0.01 19.43*** 2.88  0.01 18.11*** 
   Barclays   1.73  2.50 0.01 64.86*** 2.50 0.01 0.00  2.86 0.01 23.41*** 3.11 0.01 14.05*** 
  Deutsche Bank   1.49  1.83  0.01 40.74***  1.95  0.01 10.40***  1.95  0.01 0.00  2.69  0.01 51.19*** 
  Credit Suisse Group   2.27  2.32  0.01 6.79***  2.49  0.01 13.83***  2.70  0.01 14.94*** 5.67  0.03 103.17*** 
  UBS   2.50  2.99  0.01 34.00***  2.99  0.01 0.00  3.18  0.01 9.70*** 3.34  0.02 7.62*** 
  Standard Chartered   6.00  7.77  0.04 48.02***  7.77  0.04 0.00  7.77  0.04 0.00  7.77  0.04 0.00 
  average 2.69  3.28  0.01 3.33  0.02    3.51  0.01    4.25  0.02   
Pan‐European banks 
  BNP Paribas   1.23  1.41 0.01 27.26*** 1.43 0.01 2.92***  1.61 0.01 22.65*** 2.14 0.01 46.70*** 
  Banco Santander   1.43  1.61  0.00 36.10***  1.72  0.01 13.66***  1.81  0.01 8.61*** 3.77  0.02 104.32*** 
  UniCredit   1.06  1.07  0.00 1.87*  1.14  0.00 12.15***  1.19  0.00 8.84*** 2.25  0.01 90.35*** 
  ING Bank   1.25  1.28  0.00 5.47***  1.34  0.00 9.66***  1.49  0.00 22.13*** 2.85  0.01 97.24*** 
  Société Générale   1.34  1.46 0.01 18.08*** 1.51 0.01 4.87***  1.67 0.01 20.35*** 2.56 0.01 67.76*** 
  Nordea Group   1.10  1.12  0.00 5.40***  1.18  0.00 11.58***  1.27  0.00 15.30*** 4.49  0.02 154.10*** 
  Dexia   1.11  1.22  0.01 19.46***  1.27  0.00 7.35***  1.42  0.00 23.02*** 2.12  0.01 63.97*** 
































  RBS   1.24  1.26 0.01 3.17*** 1.26 0.01 0.00  1.45 0.00 25.32*** 1.58 0.01 14.33*** 
  Crédit Agricole   1.18  1.40 0.01 33.73*** 1.40 0.01 0.00  1.48 0.01 8.46*** 1.55 0.01 7.37*** 
  Lloyds Banking Group   1.05  1.09 0.01 7.76*** 1.09 0.01 0.00  1.15 0.00 8.33*** 1.16 0.01 1.62 
  Groupe BPCE   1.21  1.51 0.01 42.83*** 1.51 0.01 0.00  1.51 0.01 0.00 1.51 0.01 0.00 
  Rabobank Group   1.22  1.39 0.01 25.73*** 1.39 0.01 0.00  1.39 0.01 0.00 1.39 0.01 0.00 
  BBVA   1.51  1.57 0.01 8.60*** 1.57 0.01 0.00  1.76 0.01 18.77*** 1.91 0.01 13.64*** 
  Commerzbank   1.22  1.30 0.01 13.58*** 1.35 0.00 6.55***  1.45 0.01 14.04*** 2.03 0.01 53.97*** 
  Intesa Sanpaolo   1.05  1.25 0.01 33.00*** 1.25 0.01 0.00  1.25 0.01 0.00 1.25 0.01 0.00 
  Credit Mutuel   1.05  1.15 0.01 19.00*** 1.15 0.01 0.00  1.21 0.00 7.67*** 1.21 0.01 0.40 
  Banco Financiero y de Ahorros  1.02  1.06 0.00 7.89*** 1.06 0.00 0.00  1.06 0.00 0.00 1.06 0.00 0.00 
  KBC Group   1.19  1.25 0.01 10.82*** 1.25 0.01 0.00  1.44 0.00 25.61*** 1.55 0.01 12.46*** 
  Danske Bank   1.02  1.06 0.00 7.54*** 1.09 0.00 5.43***  1.22 0.00 23.57*** 1.83 0.01 66.76*** 
  La Caixa   1.01  1.01 0.00 0.16 1.01 0.00 0.00  1.01 0.00 0.00 1.01 0.00 0.00 
  ABN Amro Group   1.04  1.08 0.01 8.28*** 1.08 0.01 0.00  1.24 0.00 24.98*** 1.18 0.01 ‐9.86*** 
  Bayerische Landesbank   1.18  1.45 0.01 40.93*** 1.45 0.01 0.00  1.45 0.01 0.00 1.45 0.01 0.00 
  Landesbank Baden‐Württemberg   1.08  1.12 0.01 7.43*** 1.12 0.01 0.00  1.12 0.01 0.00 1.12 0.01 0.00 
  DnB NOR   1.11  1.19 0.01 15.02*** 1.19 0.01 0.00  1.37 0.00 24.85*** 1.39 0.01 3.00*** 
  average 1.14  1.24 0.01 1.25 0.01 1.33 0.01 1.42 0.01






per cent of business  in  the home country and  the majority of  international business  in  the  rest of  the world. Pan‐
European banks have less than 50 per cent of business in the home country and the majority of international business 
in  the  rest of Europe. Domestic banks have more  than 50 per  cent of business  in  the home  country.  Supra  is  the 
supranational approach, MV  is majority voting, QMV  is qualified majority voting, Unanimity  is unanimity voting and 
Home is the home country solution. Standard deviations between parentheses. 
 
Supra  MV  QMV  Unanimity Home 
Global banks  2.69  3.28  3.33  3.51  4.25 
(0.00)  (0.01) (0.02)  (0.01)  (0.02) 
Pan‐European banks 1.22  1.31  1.37  1.50  2.88 
(0.00)  (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01) 
Domestic banks  1.14  1.24  1.25  1.33  1.42 
(0.00)  (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01) 





























bailout of the bank  is economically efficient  from a global perspective. The  line with diamonds represents the 
supranational solution, where all EU‐benefits are taken  into account. The solid  line  is the majority voting rule, 
whereby the weighted average of the votes of participating countries is 0.5 or higher. The dashed line is qualified 
majority  voting, which  is majority  voting with  a  threshold of  0.74.  The dotted  line  is unanimity, whereby  all 











parameter  measures  the  size  of  the  benefits.  The  results  are  based  on  500  simulations  for  the  country‐
specific assessment of the bailout benefits. The dashed vertical line is at  1, the value of  for which bailout 
of  the  bank  is  economically  efficient  from  a  global  perspective.  The  line  with  diamonds  represents  the 
supranational solution, where all EU‐benefits are taken into account. The solid line is the majority voting rule, 
whereby  the weighted  average  of  the  votes  of  participating  countries  is  0.5  or  higher.  The  dashed  line  is 

























  This Figure  shows  the bailout probabilities  for  three groups of banks as a  function of  the  relative benefits   
based on 500 simulations for the stochastic benefits per country. The dashed vertical line is at  1, the value 
of  for which bailout of  the bank  is economically efficient  from a global perspective. The  line with diamonds 
represents the supranational solution, where all EU‐benefits are taken into account. The solid line is the majority 
voting rule, whereby the weighted average of the votes of participating countries  is 0.5 or higher. The dashed 
line  is qualified majority voting, which  is majority voting with a threshold of 0.74. The dotted  line  is unanimity, 
whereby all countries with bank assets need to agree to the bailout. The line with crosses is the probability of a 
home‐country bailout whereby the home country assumes all costs of the bailout. Note that the scale for the x‐
axis in Panel A differs from the scale for Panels B and C.  
 
